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号 113頁以下、97号 1頁以下、98号 1頁以下、99号 1頁以下（以後、拙稿「デリバティ
ブ」と記す）。拙稿「投資取引における適合性原則と損害賠償責任（1）（2・完）」法律論
叢 83巻 4＝ 5号 31頁以下、84巻 1号 1頁以下（以後、拙稿「適合性原則」と記す）。
(4)ボンド判決ルールについての詳細は、拙稿「ドイツにおける投資勧誘者
の説明義務違反について」三重法経論叢 13巻 1号 87–91頁。拙稿「適合性原
則⑴」・前掲注⑶法論 83巻 4＝ 5号 35–36頁。近時の文献として、Heusel, Die
Haftung fu¨r fehlerhafte Anlageberatung, JuS2013, 109; Schnauder, Auskunfts-
und Beratungsvertrag beim Vertrieb von Kapitalanlagen, JZ2013, 120; Kru¨ger,
Aufkla¨rung und Beratung bei Kapitalanlagen, NJW2013, 1845.
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(6) Koller, in Assmann/Schneider, WpHG, 6. Aufl.2012, §31, Rn.33–173; Mo¨llers, in
Ko¨lner Kommentar zum WpHG, 2. Aufl.2014, §31, Rn.128–368. 同条は 2007年に
大改正がなされ、2011年にも一部改正されている。角田・前掲注⑵ 176–233頁。拙稿
「適合性原則⑴」・前掲注⑶法論 83巻 4＝ 5号 42–62頁（ただし拙稿は 2007年改正分ま
での解説）。
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(7) BGH Urt.v.16.2.1981, BGHZ80, 80; BGH Urt.v.11.7.1988, BGHZ105, 108; BGH
Urt.v.16.11.1993, BGHZ124, 151. 拙稿「デリバティブ⑴」・前掲注⑶専法 92号 137–
146頁。
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しなければならない。前述のドイツ証券取引法 31条 1項 2号にも利益相反回避義
務ならびに利益相反説明義務が定められている。そして、利益相反に関する説明義
務が訴訟において問題となったのが、銀行が取得したリベート（Ru¨ckvergu¨tung）
(8)株式オプション取引（BGH Urt.v.27.11.1990, NJW1991, 1106）、通常の商品先
物取引（BGH Urt.v.24.9.1996, WM1997, 309）、外国為替先物オプション取引
（BGH Urt.v.21.10.2003, ZIP2003, 2242）、外国為替先物取引・国債先物取引（BGH
Urt.v.14.5.1996, WM1996, 1214）、オプションの売り取引（BGH Urt.v.13.10.1992,
NJW1993, 257）。
(9) Scha¨fer, Spread Ladder Swap- und Lehman Zertifikate-Urteile des BGH, in
Anlegerschutz im Wertpapiergescha¨ft, Bankrechtstag 2012, SS.68–69; Morlin,
Der anfa¨ngliche Barwert eines Derivats als objektive Risikokennzahl, AG2013,
R3. この見解に対して先物取引業者の行為と銀行の行為を同一視すべきではないとする
批判がなされている。Clouth, Anlegerschutz, ZHR177 (2013), 212, SS.243–245.
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したのがBGH2011年 3月 9日決定（WM2011, 925）である。投資ファンドを仲
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(10)リベート判例と内部手数料判例に関する近時の文献として、Zoller, Das Ende des
Kick-Back-Jokers im Kapitalanlagerecht, BB2013, 520; Mann, Ru¨ckvergu¨tungen,
Provisionen und Gewinnmargen, WM2013, 727; Einsiedler, Ru¨ckvergu¨tungen und







(12) BGH Urt.v.25.11.1981, NJW1982, 1095; BGH Urt.v.26.9.1997, NJW-RR1998,
16; BGH Urt.v.13.1.2004, NJW2004, 1868; BGH Urt.v.8.7.2010, BGHZ186,
152; Geibel, Der Kapitalanlegerschaden, 2002, SS.447–471; Veldhoff, Die
Haftung von Kreditinstituten fu¨r die fehlerhafte Aufkla¨rung und Beratung von
Privatkunden beim Erwerb von Zertifikaten, 2012, S.136; Schabert, Aufkla¨rungs-
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2006年 2月 20日から 2006年 8月 18日までの期間は、1.50％+3×［1.00％−
（基本利率A1−基本利率A2）］。
2006年 8月 18日から 2007年 2月 19日までの期間は、前期の変動金利+3×
［1.00％−（基本利率A1−基本利率A2）］。
2007年 2月 19日から 2007年 8月 18日までの期間は、前期の変動金利+3×
［0.85％−（基本利率A1−基本利率A2）］。
2007年 8月 18日から 2008年 2月 18日までの期間は、前期の変動金利+3×
［0.85％−（基本利率A1−基本利率A2）］。
2008年 2月 18日から 2008年 8月 18日までの期間は、前期の変動金利+3×
［0.70％−（基本利率A1−基本利率A2）］。
2008年 8月 18日から 2009年 2月 18日までの期間は、前期の変動金利+3×
［0.70％−（基本利率A1−基本利率A2）］。













































































































































































ければならない（BGH Urt.v.19.12.2006, BGHZ170, 226）。この民事法上の原則
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Basket Express Zertifikateという仕組債（時価 4800ユーロ）を保有していた。





Yの知る限りにおいて当時の Xの財産状態は、収入が月 1500から 3500ユー
ロ、債務が月 1000ユーロ以上、保有する現金が 15万ユーロ、その他の財産が 2




発行し、Lehman Brothers Holdings社（B社）が償還を保証するBull Express
Garant債（本件仕組債）を勧められた。本件仕組債は 2007年 10月 26日に発行
され、償還日は 2011年 10月 26日とされていた。XはYから 1口 1000ユーロを
10口（計 1万ユーロ）購入した。Xは券面額に 1％の費用代を上乗せした 10100
ユーロを支払った。Yは本件仕組債を券面額の 97.25％の調達価格でAから購入し、
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なお、その後に登場したBGH2012年 6月 26日判決（WM2012, 1520）により
取次取引の事案においても利ざやの説明義務が否定されている。
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(15) Klo¨hn, Anm.zu BGH Urt.v.22.3.2011, ZIP2011, 762, SS.763–764; Lieder,Gesteigerte
Beratungspflichten bei komplexen Anlageprodukten, GWR2011, 175, SS.176–
177; Schmitt, Aktuelle Rechtsprechung zur Anlageberatung bei OTC-Derivaten,
BB2011, 2824, S.2826; Schro¨der, Anm.zu BGH Urt.v.27.9.2011, JurisPR-
BKR1/2012 Anm.2; Gundermann, Zu den Anforderungen der Bankberatung bei
strukturierten Finanzprodukten, BKR2013, 406–408.
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④ Stuttgart高裁 2011年 12月 14日判決（WM2012, 890）。固定金利年 5.84
％の 100万英ポンドの支払と固定金利年 3.31％の 244万スイスフランの支払を交
換する投機目的の通貨スワップ契約が締結された事案。顧客は個人投資家。ネガ
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⑤Wuppertal地裁 2012年 1月 18日判決（Juris）。Deutsche Bank Long
Short Momentum（EUR） Indexと連結した金利スワップ契約（LSMスワップ）
が締結された事案。顧客は弁護士。契約期間は 5年。想定元本は 50万ユーロ。顧
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義務違反も認定している。
⑦Magdeburg地裁 2012年 3月 13日判決（Juris）。Deutsche Bank Balanced
Currency Harvest(EUR) Indexと連結した金利スワップ契約が締結された事案。















⑨Wuppertal地裁 2013年 1月 30日判決（Juris）。Deutsche Bank Balanced
Currency Harvest(EUR) Indexと連結した金利スワップ契約が締結された事案。
顧客はフリーの芸術家。契約期間は 5年。想定元本は 100万ユーロ。銀行は年 2.50































⑫Du¨sseldorf地裁 2013年 3月 28日判決（GWR2013, 231）。人口約 3万 4000
人の地方自治体が銀行との間で 3種類の金利スワップ契約を締結した事案。解約可
能な金利スワップは契約期間が 39年、想定元本が約 193万ユーロ。銀行が顧客に 6
か月物EURIBORの変動金利を支払い、顧客が銀行に年 4.1％の固定金利を支払う。
銀行が一方的解約権を保有し、5年毎に契約内容が改訂される。CHF-Plus-Swap




は契約期間が 22年、想定元本は約 440万ユーロ、銀行は 6か月物EURIBORの
変動金利を支払い、顧客は年 3.95％プラスαを支払う。プラスαは予め定められ
80


















⑬ Stuttgart地裁 2013年 4月 16日判決（GWR2013, 298）。50万ユーロの元











⑭Ko¨ln高裁 2013年 7月 12日決定（Juris）。想定元本が 120万ユーロ、契約期
間が 3年の金利スワップ契約が締結された事案。顧客は衣料販売業者。投機目的。
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⑰Du¨sseldorf高裁 2013年 10月 7日判決（WM2013, 2026）。人口約 3万人の
地方自治体が銀行との間で 3種類の金利スワップ契約を締結した事案。CMS-
Stufenswapは契約期間が 7年、想定元本が 500万ユーロ。銀行は年 3.75％の固
定金利を支払い、顧客は最初の 1年は 3％の固定金利、それ以降 10年物ユーロ
スワップレートを参照した変動金利を支払う。顧客が負担する変動金利の上限は
8.5％とされ、銀行のみに中途解約権が与えられていた。CHF-Plus-Swapは契
約期間が 8年、想定元本が 500万ユーロ。銀行は年 3％の固定金利を支払い、顧
客は年 2％プラス基本利率を支払う。基本利率はX−（ユーロとスイスフランの
82































い場合は顧客が 10.5％の金利を支払うが、それとは別に銀行が 3年間にわたり 1
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為替相場が収まれば 100万ドルを 1ユーロ 1.27ドルで購入できるが、価格帯を超
えたり下回った場合にはオプションは消滅する。満期までにノックアウト価格帯







⒟Ko¨ln地裁 2012年 3月 27日判決（BB2012, 1053）。約 57万ユーロの支払と
約 89万スイスフランの支払を交換する通貨スワップ契約が締結された事案。顧客は
84
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⒢Nu¨rnberg-Fu¨rth地裁 2012年 9月 28日判決（Juris）。約 90万トルコリラ
の支払と約 79万スイスフランの支払を交換する通貨スワップ契約が締結された事
















⒣Du¨sseldorf地裁 2012年 12月 7日判決（Juris）。人口約 10万人の地方自治
体が銀行との間で 3種類の金利スワップ契約を締結した事案。Stufen-Swapは契



















































ルの判例になっていると分析する。Lederer, U¨berblick u¨ber aktuelle obergerichtliche
Swap-Verfahren, AG2013, R95–96.
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und Beratungspflichten bei Cross-Currency-Swaps, BKR2013, 56, SS.59–61.
(18) Veldhoff, a.a.O. (N.12), SS.156–264.
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Frankfurt Urt.v.7.4.2009, WM2009, 947）。元本毀損リスクの説明をしなかった事







についての説明を怠った事案（LG Hamburg Urt.v.19.12.2011, VuR2012, 229）。
ノックイン事由が生ずると現金の代わりに長期仕組債の交付により償還がなされる仕
組債において償還に用いられる長期仕組債に発行体の特別解約権が付与されているこ







































































































































(19) Morlin, a.a.O. (N.9), R3–4; Morlin, Die aktuelle Rechtsprechung des
LG Du¨sseldorf zum anfa¨nglichen Barwert bei Abschluss von Derivaten
durch Kommunen, AG2013, R131–132. 同 様 の 見 解 と し て 、Meuschke,
Aufkla¨rungspflichten bei Plain-Vanilla-Swaps, AG2013, R25–26.
(20) Gundermann, a.a.O. (N.15), SS.407–411. 同じくBGHスワップ判決の射程を
あらゆる種類のスワップ事案と仕組債事案に及ぼすべきとする見解として、
Ja¨ger/Meuschke/Hartlieb, Aufkla¨rungspflicht u¨ber den anfa¨nglichen negativen
Marktwert bei anderen Finanzinstrumenten als Swaps?, BKR2013, 456. SS.458–
463.
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(21) Lederer, Warum der BGH seine Rechtsprechung zu Kickbacks auf Swaps
u¨bertragen hat, AG2011, R424–425; Lederer, OLG Ko¨ln zur Abgrenzung
sichernder von spekulativen Swapgescha¨ften, AG2013, R319–320.
(22) Scha¨fer, a.a.O. (N.9), S.73.
(23) Ruland/Wetzig, a.a.O. (N.17), SS.63–66.
(24) Kropf, Beratung durch Banken bei Abschluss von Swap-Gescha¨ften, ZIP2013, 401,
SS.402–405.
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(25) Roberts, Anm.zu OLG Stuttgart Urt.v.1.2.2012, BKR2012, 377–378.
(26) Klo¨hn, a.a.O. (N.15), S.763.
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(27) Spindler, Aufkla¨rungspflichten im Bankrecht nach dem Zins-Swap-Urteil des
BGH, NJW2011, 1920, S.1923.
(28) Lieder, a.a.O. (N.15), S.177.
(29) Buck-Heeb, Der Anlageberatungsvertrag, WM2012, 625, SS.629–632; Reiter/Methner,
Die Interessenkollision beim Anlageberater, WM2013, 2053, S.2055; Gunder-
mann, a.a.O. (N.15), SS.410–411.
(30) Nobbe, Anm.zu BGH Beschl.v.9.3.2011, BKR2011, 302; Lehmann, Anm.zu BGH
Urt.v.22.3.2011, JZ2011, 749, S.751.
(31) Wiechers, Aktuelle Rechtsprechung des XI. Zivilsenats des Bundesgerichtshofs,
WM2012, 477; Fritsche/Fritsche, Haftung der Bank wegen fehlerhafter Beratung
beim Abschluss eines Swap-Vertrag, LKV2011, 499, S.502; Clouth, a.a.O. (N.9),
SS.235–236.
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(32) Gundermann, a.a.O. (N.15), S.407.
(33) Lange, Anm.zu BGH Urt.v.22.3.2011, BB2011, 1678, S.1679; Clouth, a.a.O. (N.9),
SS.234–235.
(34) Herresthal, Die Weiterentwicklung des informationsbasierten Anlegerschutzes in
der Swap-Entscheidung des BGH als unzula¨ssige Rechtsfortbildung, ZIP2013,
1049, S.1051; Koch, Grenzen des informationsbasierten Anlegerschutzes,
BKR2012, 485, S.488; Spindler, a.a.O. (N.27), S.1922.
(35) Schmitt, a.a.O. (N.15), S.2826.
(36) Grigoleit, Anlegerschutz, ZHR177 (2013), 264, SS.282–284.
(37) Zoller, Die Haftung anlageberatender Banken bei Cross-Currency-Swaps,
BKR2012, 405, S.408; Kropf, a.a.O. (N.24), S.402; Lehmann, a.a.O. (N.30), S.750.
(38) Wiechers, a.a.O. (N.31), S.480は最初から顧客が利益を得るチャンスが明白に制限され























(39) Ko¨ndgen, Grenzen des informationsbasierten Anlegerschutzes, BKR2011, 283–
286.
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